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老板电器（002508）： 业绩符合预期，增长逻辑不变 

 

 

 
 

股市有风险  入市须谨慎 

行业分类：家用电器 
 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 50 

当前股价（14.4.10） 35.62 

 

 

基础数据 

52 周内高 42.79  

52 周内低 25.16  

总市值(百万元) 9118.72  

流通市值(百万元) 9118.72  

总股本(百万股) 256.00  

A 股(百万股) 256.00  

—已流通(百万股) 256.00  

—限售股(百万股) 0.00  

B 股(百万股) 0.00  

H 股(百万股) 0.00  

 

 

近一年行业指数与上证综指走势

对比 

 

数据来源：WIND 
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事件: 

公司公布 2013 年报： 2013 年公司实现营业收入 26.54 亿元，同比增长 
35.21%；归属于母公司所有者的净利润 3.86 亿元，对应 EPS为1.51 元，

同比增长 43.9%。业绩符合预期。 

点评： 

业绩符合预期，盈利能力稳步提升。受益于高毛利产品和高毛利渠道占比

提升，2013 年公司盈利能力稳步提升，13 年净利率达 14.2%，四季度净

利率达到 17.9%的历史高点。考虑到公司未来毛利率较高的网购渠道的占

比有望进一步提升，加上新品带来的产品结构改善，未来公司盈利能力有

望维持提升的趋势。 
 
中高端的厨电龙头企业，品牌影响力稳固。目前厨电市场的集中度低，中

怡康数据显示，2013年公司吸油烟机、燃气灶、消毒柜零售额占比分别为

22.7%、20%、16%。在消费升级趋势下，高端厨电品牌有望进一步提升市

场占有率。 
 
线下渠道稳定增长，渠道多元化进一步深入，线上渠道和工程精装修销售

渠道占比有望提升，进而提升毛利率。2013年线上销售同比增长 140%，

线下零售整体实现了同比30%的增长，市场份额不断提升。2014年公司将

加快工程渠道的发展。公司继续大力拓展新兴渠道，有望在进一步扩大市

场份额的同时，提升毛利率。 
 
盈利预测与投资建议：公司增长逻辑不变，维持公司“买入”的评级。我

们预计公司2014-2016年每股收益分别为2.0/2.7/3.5元，当前股价对应的

动态PE为17.4/13.2/10X。 
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财务和估值数据摘要
单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1533.89 1962.74 2653.81 3449.95 4467.69 5745.45

    增长率(%) 24.54% 27.96% 35.21% 30.00% 29.50% 28.60%

归属母公司股东净利润 186.99 268.04 385.63 523.58 691.42 907.58

    增长率(%) 39.19% 43.34% 43.87% 35.77% 32.06% 31.26%

每股收益(EPS) 0.730 1.047 1.506 2.045 2.701 3.545

每股股利(DPS) 0.188 0.200 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 0.536 1.268 1.263 1.263 2.066 2.366

销售毛利率 52.48% 53.58% 54.44% 55.00% 55.30% 55.60%

销售净利率 12.19% 13.37% 14.23% 15.18% 15.48% 15.80%

净资产收益率(ROE) 12.38% 15.52% 18.94% 20.46% 21.27% 21.83%

投入资本回报率(ROIC) 48.13% 42.58% 49.04% 58.25% 63.65% 74.05%

市盈率(P/E) 48.77 34.02 23.65 17.42 13.19 10.05

市净率(P/B) 6.04 5.28 4.48 3.56 2.81 2.19

股息率(分红/股价) 0.005 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000
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报表预测
利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
        营业收入 1533.89 1962.74 2653.81 3449.95 4467.69 5745.45
  减: 营业成本 728.87 911.03 1209.16 1552.48 1997.06 2550.98
        营业税金及附加 14.88 21.63 28.08 36.00 46.61 59.95
        营业费用 488.36 599.16 798.14 1036.71 1342.99 1726.51
        管理费用 113.40 162.12 210.26 271.12 351.10 451.52
        财务费用 -23.78 -29.50 -35.52 -30.71 -40.92 -54.53
        资产减值损失 2.60 1.26 3.95 2.60 2.60 2.60
  加: 投资收益 -0.05 0.09 -0.04 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 209.51 297.12 439.69 581.75 768.25 1008.43
  加: 其他非经营损益 8.06 10.06 3.89 0.00 0.00 0.00
        利润总额 217.57 307.18 443.58 581.75 768.25 1008.43
  减: 所得税 30.57 44.85 65.94 58.18 76.82 100.84
        净利润 186.99 262.34 377.65 523.58 691.42 907.58
  减: 少数股东损益 0.00 -5.70 -7.98 0.00 0.00 0.00
        归属母公司股东净利润 186.99 268.04 385.63 523.58 691.42 907.58

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 989.28 1071.74 1217.95 1572.66 2143.47 2804.95

        应收和预付款项 317.07 474.38 609.14 721.69 1001.43 1214.11

        存货 291.42 315.88 448.94 600.64 749.51 975.13

        其他流动资产 0.05 30.05 2.06 2.06 2.06 2.06

        长期股权投资 1.00 1.09 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.03 0.03 0.06 0.06 0.06 0.06

        固定资产和在建工程 247.57 346.92 363.92 358.14 352.36 346.58

        无形资产和开发支出 37.41 39.68 92.66 92.66 92.66 92.66

        其他非流动资产 0.38 2.51 3.11 2.39 1.68 1.68

        资产总计 1884.21 2282.29 2737.83 3350.30 4343.22 5437.22

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 374.17 541.43 696.12 785.02 1086.51 1272.93

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 374.17 541.43 696.12 785.02 1086.51 1272.93

        股本 256.00 256.00 256.00 256.00 256.00 256.00

        资本公积 969.26 969.31 969.31 969.31 969.31 969.31

        留存收益 284.77 501.61 810.44 1334.02 2025.44 2933.02

        归属母公司股东权益 1510.04 1726.92 2035.75 2559.33 3250.75 4158.33

        少数股东权益 0.00 13.94 5.96 5.96 5.96 5.96

        股东权益合计 1510.04 1740.86 2041.71 2565.29 3256.71 4164.29

        负债和股东权益合计 1884.21 2282.29 2737.83 3350.30 4343.22 5437.22

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 137.17 324.59 323.25 323.32 529.01 605.81

        投资性现金净流量 -142.39 -195.82 -87.45 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 -48.00 -31.51 -76.80 31.39 41.81 55.67

        现金流量净额 -53.25 97.12 158.96 354.71 570.82 661.48
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

韩雪，SAC执业证书号：S0640513100001，北京大学管理学硕士、香港大学金融学硕士，从事纺织服装及

家用电器行业研究。 
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